













いのであるが, 危機的状況はいずれ解消に向かうであろう｡ だが, 危機が去ればそれで終わり
ではない｡ 我々には, おおまかに次の３点の問題を明らかにする必要が残されると思われる｡
第一に, 危機がこれほどの規模までに拡大した要因の解明２), 第二に, 危機の爪痕をどのよ
   
アメリカの住宅価格急騰と対外赤字拡大




る伝統的な金利政策が取り得る機会を制限する｣ (                                                                ) と述べている｡ 同様の見解は,                                                                         にもみられる｡ なお, 本稿の脱稿
後に   は  レートの引き下げを決定し, アメリカ史上初めて事実上のゼロ金利政策の採用に踏
み切った｡

























ブッシュ大統領による ｢宴の後の二日酔い｣５) 発言が象徴的に示すように,   バブル崩壊後
のアメリカ経済は,     年代後半のバブルの反動に見舞われた｡     年に入っても株価の低迷
は続き (とくにナスダック市場は,     年だけでも  ％以上値を下げ, ピーク時からの下落率
は７割を超えた), 肝心の実体経済も景気後退懸念が色濃くなっていくなかで, 金融当局が選
択した道は, 連続的金融緩和であった｡




４) 本稿は, 信用理論経済学会    年度春季大会 (    年５月) の報告のベースとなったものに加筆と











こうした超低金利状況のなかで住宅価格の高騰がはじまった｡  バブル崩壊後, 設備投資は冷え込み, 企業の資金需要は低迷した｡ 貸出市場の縮少に直
面した金融機関に残されたのが住宅ローン市場であり, それを経済政策の面から支えたのがブ
ッシュ政権の｢オーナーシップ社会｣ 構想に基づく住宅保有政策であった６)｡ そもそも ｢アメ
リカン・ドリーム｣ のひとつの象徴として, またそれが財産所有の自由と経済発展の自由を象
徴する構成要素として, アメリカでは住宅取得に対する羨望が高く, 住宅産業が国民経済に与
える影響 国内総生産に占める割合, 国内総貸付に占める割合, 需要波及効果など もま




６) ブッシュ政権下の住宅保有促進政策については, 吉田健三｢社会政策｣ 河音琢郎・藤木剛康編著
『Ｇ・Ｗ・ブッシュ政権の経済政策』 ミネルヴァ書房,     年を参照｡
７) アメリカの住宅政策, 住宅金融政策については中川忍 ｢米国の住宅政策について：住宅金融および
制度面を中心に｣ 日本銀行調査統計局ワーキングペーパー,     年  月｡ 上野真城子, 海老塚良吉
『アメリカの州および地方住宅政策に関する研究』 住宅総合研究財団,     年｡ 井村進哉 『現代アメ
リカの住宅金融システム』 東京大学出版会,     年を参照｡
                                                               
もちろん, 政策によって住宅価格の上昇が必然化されるわけではない｡ だが, 潜在的な住宅
に対する需要が政策変化と結びつくことで, 住宅価格の上昇, 住宅ローンの拡大がはじまった
のである｡    の資料 (                    , 以下住宅ローン残高については同様)
によれば,     年から    年までに住宅ローン残高は約    億ドル (増加率  ％) 増加して
いるが, その額は過去と比較しても平均並みかそれよりも低い水準であったし, 住宅価格も横












たことになる｡ また,     年の住宅ローン残高が３兆    億ドル程度であったから, この５
年間だけで, アメリカ人がそれまで積み上げてきた住宅ローンの  倍のもの新規ローンが組
まれたことになる｡ そして住宅価格は,     年から    年にかけて概ね６～８％台の上昇を続
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所得で割った値である｡ みられるように,     年代後半以降, ２つの関係は住宅価格が平均収
入の３倍に満たない水準で推移してきた｡ ところが    年以降, この倍率は急上昇している｡







(１) IT バブル崩壊後の内需を支えた消費の ｢源｣
前節冒頭で述べたように,   バブル後の景気後退懸念を受けて実施された連続的金融緩和
の効果は, 住宅販売にではなく, まず自動車販売にあらわれた｡     年第４四半期の景気は,
金融緩和の効果によって消費意欲をかき立てられた消費者による自動車, 家電製品などの耐久
財を中心とする消費拡大によって支えられたのである８)｡
だが, 図表１でみたように, 短期金利の低下が長期金利に作用し, 住宅金利 (  年固定金利)
が低下するにつれて, 住宅販売と住宅ローン, そして住宅価格上昇が加速していく｡ 住宅取得
への潜在的に高い需要を背景に, 金利の低下は住宅の新規購入意欲を刺激したのである｡
家計 (および非営利組織) の負債残高は,     年末から    年末までに１兆ドル, さらに    年末までにさらに１兆    億ドル, さらにまた    年末までに１兆    億ドル程度増えて    年末にはその残高が  兆ドルを突破した｡     年末からの増加率は  ％となり, 同期間の
金融資産の伸び率 (  ％) を上回った｡ この負債のほぼ７割を不動産担保の借り入れが占めて
いる｡
金利の低下は, 住宅購入の資金需要を刺激しただけではない｡ とくに,     年以降の場合,
保有する住宅を資産とした借り換え (リファイナンス) 需要をも刺激した (図表５)｡
リファイナンスとは, 文字通り, 新しい借金で過去の借金を一括返済することで, 過去の借
金をなくし, 新しい借金に借り換えることを意味する｡ すでにみたように, 当時のアメリカは
断続的な金利低下が続いていたために, 既存ローンを借り換えたり, 返済期間を変更すること
などによって ｢利払節約｣ を目的とするリファイナンスが行われたことは想像に難くない｡ だ
が, ここで重要なのは, キャッシュアウト (現金化) 型のリファイナンスの存在である｡ これ
は, 既存の住宅ローンの借換え時に, ローンを設定した時点以降の住宅資産評価増額分を担保






そしていまひとつ｡ ホーム・エクイティ・ローン (             ：   ) と呼ばれ
る借り入れ方法も近年急速に伸びていった｡ ホーム・エクイティ・ローンとは, 住宅の純資産







ィ・ローン) はどの程度実行され, そしてどのような意味を持っていたのか｡ このことを図表
６によって確認しておこう｡
まず家計がキャッシュアウト型のリファイナンスによって手にした現金 (フリー・キャッシ
ュ) は,     年には   億ドルであった｡ ところが金利低下が始まる    年以降, その額は    









住宅ローン以外の借金の返済 (    億ドル), 住宅の改修 (    億ドル) に使われたが, 残
りの一部 (    億ドル) は  バブル後の個人消費を支えたのである｡






た｡ リファイナンスによるキャッシュアウト, ホーム・エクイティ・ローンなど, 住宅資産の
増加分から資金を引き出すことをモーゲージ・エクイティ・ウィズドローアル (                      ：   ) と呼ぶが,     年以降    年まで,    によって現金を手に
入れた家計は, そのうちの  ％を消費に回し, 個人消費支出を  ％押し上げた (不動産購入
は含まない)｡   ％という数字だけを見れば小さいように思えるが, 金額にして２兆ドル (１
ドル＝   円で   兆円) を超える巨額の消費が生まれたのである  )｡ フレッケンシュタインと
立教経済学研究 第  巻 第４号     年   
図表６ キャッシュアウト型リファイナンスおよびHEL によるフリーキャッシュフロー
出所)                                                                                                       ‒            より作成
  ) 以上, 数値は                                                                                                     ‒            による｡ なお,     
の分析によれば, 住宅資産価格の上昇を前提に, 個人がそれを担保として差し出すことで借り入れた
                                                               










ま｡ だとすれば, 金融機関は新たな融資先を発掘するほかない｡ それが拡大の続く住宅ローン

















権を特別目的事業体 (                  ：   ) に売却｡    は, その購入資金を得
アメリカの住宅価格急騰と対外赤字拡大    
資金が消費に与える影響については, (長期的には) 個人担保借入が１％増加すれば, 消費が  ％程
度増加するという結果が得られたという (                                                                                             )｡  )                      , 前掲書, 第５章でたびたび使用される｡
                                                               
るために所有する住宅ローン債権と ｢原債権｣ とするモーゲージ担保証券 (                     ：   ) を投資家に販売する｡ これが証券化といわれる事態であり,    を販売す
ることで得られる代金が   を通じてモーゲージ・カンパニーに渡ることで, モーゲージカ
ンパニーは次のローンを提供していくのである｡
民間金融機関が証券化したモーゲージ担保証券 (   ) は ｢プライベート・モーゲージ証
券 (                            )｣ と呼ばれるが, このローンに連邦住宅省 (                        ：   ) や退役軍人庁 (                   ：  ) の公的
信用補完がついているものはジニーメイ (連邦政府抵当金庫) の保証がついた｡ また, ファニ
ーメイ (連邦住宅抵当公庫), あるいはフレディーマック (連邦住宅金融抵当金庫) の買い取
り基準に見合うローンは ｢コンフォーミング・ローン｣ と呼ばれ, それを元手にした   に
もファニーメイやフレディマックによる保証が付保される｡ ジニーメイ, ファニーメイ, フレ
ディマックなどいわゆる政府支援機関 (                             ：   ) によっ
て保証がつけられた   は ｢エージェンシー   ｣ と呼ばれ, 投資家にとっては保証付き
の優良証券として投資家に販売されたのである｡ これが典型的なアメリカの住宅ローンとロー
ンの証券化である｡










そのひとつは, 優良層向け住宅ローンが飽和状況になったこと｡ そしていまひとつは, 金利
上昇を背景としたリファイナンスブームの終焉である｡ だが, 図表２でみたように,     年以
降も, 住宅価格は高騰を続けている｡ ならばなぜ, 環境の変化に直面しながらも住宅価格の高
騰は続いたのであろうか｡ その背後には, 環境の変化にあって新規市場の開拓を迫られた金融
機関による ｢変革｣ 非伝統的住宅ローンである変動金利住宅ローンの採用とローン審査の
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  ) 一般論としての証券化の利点については, 多くの著作で取り扱われているが, ここでは大垣尚司
『ストラクチャードファイナンス入門』 日本経済新聞社,     年｡ 白石洋一 『貸出債権証券化の方法』






変動金利を適用することで, 借り手の負担軽減が謳われた｡ すなわち, 借入当初の２～５年程
度 (優遇期間) は低い固定金利が適用されたり, 優遇期間内は金利部分だけの返済だけでよい
(                 ), あるいはそれでも金利が支払えない場合には金利分よりも少ない支
払さえ行えばよい (                      ) など, いずれも返済が  一時的 に軽
減されるようにローンの借り手には説明されたのである｡
こうした新型ローンの落とし穴は, 優遇期間後に待っている｡ 優遇期間が終了した時点で,
ペイメント・リセット (返済条件の見直し) が行われ, 新しい金利として ｢(その時点の) 変
動金利＋α｣ が適用される｡ リセットされた後の金利は, 急激に上昇するのがほとんどであっ





いかげんな引受業務, 不正な所得証明書類, そして 『    』 (訳注：住宅所有者は自宅の資産
価値の   ％まで融資が受けられる制度) までもが, ほとんど当り前のように行われている｣  )
という話を聞き, ｢住宅市場は危険なホットポテト・ゲームの様相を帯びてきた｡ 『ホットポテ
ト』 を投げられた人は, 受け取ったらすぐに誰かほかの人に投げなければならない｡ しかし,
このゲームに参加している人々の多くは, 債務不履行になりそうな住宅ローン契約を受け取っ
て初めて, 事の危険性に気づく｣  ) と, 競争に媒介された安易な貸出の拡大がもつ危険性を説
明している｡
誰もが容易に貸出先を見つけられている間は, こうしたホットポテトは無視しうる範囲のも
のでしかなかったし, ゲームをする必要もなかった｡ 金融機関の熾烈な競争, 優良な貸出先の
枯渇が, こうしたゲームを引き起こしたのである｡ もちろん, このゲームによって優良な顧客





(  ‒ あるいは  ‒  [サブプライム層に対するもの]) の登場が, 借り手の購買力を上回る不動
産の購入も可能にし, これがまた住宅価格の高騰を煽ったのである｡  )                       前掲邦訳書,    ページ｡  ) 同上｡
                                                                
ブプライム層貸出 (サブプライム・ローン) は, 住宅価格の上昇を前提にすれば, 返済は考慮
されず, 貸出競争の激化の下で貸し手の貸出態度が一層緩くなったことで拡大し始めたのであ





そしていまひとつ, サブプライム・ローンがモーゲージ担保証券 (   ) として証券化さ
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  )                                                                                    [                                                     ]｡ 大澤和






れ, 拡大していった理由は, 急拡大した住宅ローンを ｢原債権｣ とする   をさらに束ねた
金融商品 (証券化商品) が大量に作りだされたことに求められる｡ これが債務担保証券 (                         ：   ) と呼ばれる証券化商品群である｡
いったん発行されたモーゲージ担保証券 (   ) がさらにいくつか束ねられ, そこに自動
車ローン, 消費者ローンといった住宅ローン以外の資産担保証券 (                   ：   ) を組み込んで債務担保証券 (   ) が作られた｡ しかもこの   同士を組み合わせ
ることによって, また新しい   が作られ, これもまた世界中の投資家に販売された｡ 証券
化が一度に留まらず, 再証券化, 再々証券化と, まるで ｢積み木｣ が積み上げられるごとく重
層的に繰り返され, それぞれが世界の投資家に販売されるスキームが進展してきたのである  )｡    年から発行が増え始めた債務担保証券 (   ) は,     年に    億ドルを記録した後,    年以降発行が減少してた  )｡ ところが    年から再び増加をみせた   発行額は   
が    年から急増して    年には  兆ドルを超え (図表９) ている｡ これに二次, 三次の   発行を加えると３兆ドル超に達するともいわれる｡ ウィグナルは,    の保有者別構成を
試算し,    ％がヘッジファンド,    ％が銀行, 両者だけで７割程度を占めるものであった
ことを明らかにしている  )｡ 残念ながらこうした保有者の国籍別情報を手にすることができな





  ) 本稿では証券化, あるいは重層的証券化の手法, メカニズムについての言及については割愛する｡






欲するので, 投資銀行はその ｢素材｣ となる住宅ローン債権を欲し, モーゲージ・カンパニー
に対して住宅ローンを拡大提供するように促すようになる｡ そのターゲットがサブプライム層
であったのである｡ 換言すれば, 住宅ローンの需要者ではなく, 投資家の要求に応じて住宅ロ
ーンは拡大し, 証券化商品は増加していったのである  )｡
こうして住宅ローンの返済を基礎とするモーゲージ担保証券 (   ), そしてまたその   
や資産担保証券 (   ) を組み込んだ債務担保証券 (   ) といった証券化商品群が, アメ
リカの住宅ローンとは離れた独自の運動を展開する新たな金融資産の膨張が現出した｡ すなわ






券 (   ) や債務担保証券 (   ) の発行者も購入者も, すなわちアメリカの住宅バブルの
連鎖に組み込まれたものたちそれぞれが利益を上げられる必須の条件は, 住宅購入者が債務不
履行にならないことにある｡
では, 住宅の購入者が債務不履行にならないための条件は何か｡ 一般的に考えれば, それは
ローン返済額に見合う住宅購入者の所得があることであろう｡ だが, すでにみたように, アメ
リカの住宅ローンの供給は, 所得があるか否かとは別の基準で拡大してきたから, この一般論
はあてはまらない｡ だとすれば, 住宅の購入者が債務不履行にならないための条件とは, 今回
のアメリカの住宅ローン拡大にみられた特徴的な要件, すなわちローン拡大の ｢楽観的｣ な根
拠になっていた持続的な住宅価格の上昇がポイントになることは明白である｡ この条件が崩れ
れば,     年以降のアメリカ経済を支えてきた住宅ローン市場は行き詰まらざるを得ない｡ そ
してそれは周知のように, 現実のものとなった｡ 住宅価格の上昇はついに, ２つのルートから
停止したのである｡
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状は, まだバブルとはいえない｣ というのがバブル否定派の見解であった｡ だが, この  年の
アメリカの住宅平均価格と平均所得とを比較してみれば, 明らかにそのトレンドが変わった｡
フレッケンシュタインとシーハンの評価を借りれば, それは第一標準偏差から５年足らずで第













まずは, サブプライム・ローンの借り手が行き詰る｡ 返済が不可能になれば, 住宅を売却す
るほかないのであるが, 抵当物価の処分がまた, 住宅価格の下落をさらに加速させ, 住宅価格
上昇を前提とする連鎖をたち切っていった｡ 問題はこれだけではない｡
住宅ローンの返済を前提にしていたモーゲージ担保証券 (   ) の価格が下落し, さらに
その   を根拠にしていた債務担保証券 (   ) の価格が下落する｡ 何度も繰り返し積み
上げられ, 世界中に拡散した証券化商品という ｢積み木｣ が, 音を立てて崩れだしたのである｡
サブプライム・ローン以外のものも含めるとモーゲージ担保証券 (   ) の発行残高は    




することで, 貸し渋り, 消費の減退, 雇用環境の悪化など種々の点からアメリカ経済はその根
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のではあっても, 危機の要因を根底から取り去るものではない｡ アメリカ財務省は約  年前,  世紀の金融業を展望する中で ｢金融政策がついに大恐慌の恐怖の影から脱するときが来た｣  )
と高らかに宣言していた｡ にもかかわらず生じた大恐慌以来 ｢   年に一度の津波｣ と評され
















ってあらわれるのである｡ このことによってアメリカ国内経済は ｢黄金の  年代｣ を経験する
のであるが, 他面, 対外的にはドルの対外価値の低下圧力の高まり (＝ドル危機) にあって,
主要黒字国による国際通貨協力という形による負担転嫁を意味した｡
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をえない｡ しかし, 対外支払を自国通貨で行える国際通貨国アメリカにこの制約はない｡ それ
ゆえ本格的な引き締めを行うことなく, 経常収支赤字をある程度容認することができる｡ この
ことが国際通貨国アメリカだけが有する ｢特権｣ なのである｡ もちろんその過程では, 今日ま






の介入義務にある｡ ブレトン・ウッズ・体制下のドル防衛政策については, 拙稿 ｢基軸通貨国アメリ
カの為替政策｣ 新岡智・上川孝夫 『国際通貨関係の焦点』 同文館,     年, 第６章｡ を参照されたい｡  ) その代表的論者には, クルーグマン (                                                                    ) やマリス (                                                                                    [大来佐武郎他訳 『ドル
と世界経済』 東洋経済新報社,     年]) などが挙げられよう｡
                                                                
局の見解は, 次の点で共通していた｡ すなわち, ①経常収支赤字の増加は国内の失業要因であ
り, ②経常収支赤字の増加の原因は貿易相手国の不公正な通商慣行や閉鎖的な市場にあるとい
うものである｡ つまり基軸通貨国アメリカといえども巨額の経常収支赤字と大規模な外国資本
流入は ｢悪い｣ 経済現象であり, 国内製造業からの強い圧力を背景に解消されなければならな
い問題として認識されていたのである｡
ところが    年代後半にこうした赤字観は一変する｡
『アメリカ経済白書』 はこの赤字観を ｢    年代において [……] 経常収支赤字は再び増加
してきた｡ しかし, この赤字は良いものと見なせるのである｡ なぜなら, それは国内投資の速
度がさらに強く増したことによって駆り立てられたからである｣  ) とし, ｢    年以来米国が享
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図表10 1960‒70年代のアメリカの国際収支
(単位：百万米ドル)                             
１ . 貿易収支                                                
２ . 経常収支 (含再投資収益) (１)                                                
２ . 〃 (除 〃 ) (１)                                        ▲     ▲     
３ . 長期資本収支 (含再投資収益) (１) ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     
３ . 〃 (除 〃 ) (１) ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     
４ . 基礎収支 ▲     ▲   ▲     ▲     ▲    ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     
５ . 公的準備                                  ▲    ▲     
６ . 短期債権 ▲     ▲     ▲    ▲    ▲         ▲    ▲     ▲     ▲    
７ . 流動債務 (ドル残高) (２)                                                 
８ .    配分
９ . 誤差脱漏 ▲     ▲    ▲     ▲    ▲    ▲    ▲    ▲        ▲                                  
１ . 貿易収支     ▲     ▲         ▲          ▲     ▲     ▲     ▲     
２ . 経常収支 (含再投資収益) (１)     ▲     ▲                          ▲     ▲     ▲    
２ . 〃 (除 〃 ) (１) ▲    ▲     ▲     ▲    ▲           ▲     ▲     ▲     ▲     
３ . 長期資本収支 (含再投資収益) (１) ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     
３ . 〃 (除 〃 ) (１) ▲     ▲     ▲     ▲    ▲    ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     
４ . 基礎収支 ▲     ▲     ▲     ▲    ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     
５ . 公的準備          ▲      ▲     ▲    ▲     ▲        ▲     
６ . 短期債権 ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     ▲     
７ . 流動債務 (ドル残高) (２)                       ▲                                  
８ .    配分                 
９ . 誤差脱漏 ▲    ▲     ▲     ▲     ▲                ▲                
出所) 米商務省,                                 の国際収支表を基準として            より作成
  )                                                                    






であろう｡ それゆえ, 仮に  年代に米国が経常収支赤字を計上できなかったとしたら, 資本蓄
積と産出および雇用の成長はすべて, より小さなものであったろう｡ 逆説的であるかもしれな
いが, 巨額の経常収支赤字は, 成長と雇用を妨げたのではなく, 米国経済のより速い長期成長
を可能にしたのである｣  ) と説明する｡
すなわち    年代後半の赤字拡大は, 主に国内投資の増加によるものであり, 将来の富を生
み出すような経常収支赤字は ｢良い｣ 経済現象であると捉えられるようになるのである｡ もち
ろん, 経常収支赤字の拡大はそれだけ巨大な外国資本流入を必要とし, アメリカの対外資産負
債残高 (対外ポジション) を悪化させる｡ しかしながら, 上記の引用にもみられるように, そ
の外国資本流入がアメリカの国内活況と景気拡大を支える役割をもっているのであるから, 経






問題のプライオリティーは著しく低下した｡ 換言すれば, この    年代後半は, 経常収支赤字
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の飛躍的拡大 (図表11) とそれを前提とする経済成長を容認する ｢新段階｣ へ入ったのである｡
これがいわゆるニューエコノミー期を画期とするアメリカの対外赤字と経済成長を区分けする
第三期であり, 今日まで続くアメリカの経済成長モデルなのである｡
しかし, この第三期の間にも, アジア通貨危機 (    年), ロシア危機,     危機 (    












ている｡ 特に,     年代のスタグフレーション以降, 内需の拡大を牽引すべき産業資本の利潤
率低下に直面したアメリカは, 他の先進諸国に先駆けて金融・サービス産業へシフトしたこと
で内需の維持・拡大を続けてきた｡     年段階において金融業界で働く労働者が全体の６％程
度であるのに対して, 金融業界が国内から得る収益 (    億ドル) は米国企業全体のそれ
(     億ドル) の  ％, すなわち国内企業収益の３分の１を金融業が占める  ) ことがそれを
物語っている｡ そしてもちろんアメリカ以外の各国が ｢国際収支の天井｣ といわれる事態に直
面するのとは対照的に, 基軸通貨国であることを前提として対外的制約を逃れることのできる
アメリカの政策が, 国内経済成長の実現に重きを置くことができたことと無関係ではない｡




エコノミー｣ 下の   (および  関連産業) 投資と株価上昇による資産効果の拡大がこれを支
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  ) この点については, 拙稿 ｢アメリカの経常収支赤字拡大の限界を画する要因｣ 『立教経済学研究』






縮小してもおかしくなかった｡ 事実,     年のアメリカの経常収支赤字は縮小した｡ ところが
その縮小幅は予想をはるかに下回る額にとどまり, 翌年以降再び拡大基調へと逆戻りしている
(図表11)｡ この理由はいまさらいうまでもないであろう｡ 第２節で論じてきたように, 住宅価








足かせとなっている｡ もちろんのこのことを否定する必要はない｡ しかし, 本稿の課題からい
えば, 今回の危機は, 住宅市場の鈍化・停滞, そして住宅価格の反転が内需拡大の限界として





金をしてまで ｢過剰消費｣ を重ねてきたアメリカ国民が頼るべき主役はあらわれていない｡ む
しろ, 逆資産効果を通じて消費を冷え込ませると同時に, 信用収縮がこれに実体経済に反作用






  ) アメリカが基軸通貨国であるがゆえに対外支払手段に窮しないという特権が, アメリカの ｢過消費｣
に結びついたとする見解については, 姉歯暁 ｢アメリカ経済における 『過消費』 構造と国際通貨国特




っていいほど国際協調が叫ばれてきた｡ 実際, ｢はじめに｣ でも触れたように今回の危機対策
でも欧米が一体となった流動性対策, 各国の一斉利下げが実施された｡ ところが, すでにほと
んど利下げの余地が残されていない日本, アメリカ同様に痛手を負ったために対策は講じるも
のの, ユーロの誕生で従来のような対米協力を貫かなくなりつつある  の態度は, 旧来のよ




リカが第三期に入って ｢対外赤字を無視するようになった｣ 結果, いまや世界の経常収支赤字
総計の７割前後を占めるに至っている  )｡ 価値の実現をアメリカ市場に依存することで成長を
遂げてきた日本をはじめとする各国にとって, その市場の縮小はアメリカ依存の見直しの必要
性を意味することになる｡ もちろんそれは容易ではない｡ だが, 厳しい試練に耐えながら各国
は ｢米国経済からの相対的な自立｣ へ大きく舵を切る必要に迫られることになろう｡ アメリカ
経済の成長構造の行き詰まりは, アメリカのみならず, 世界経済の変容を迫る問題を提起して
いるのである｡







率見通し (    年  月段階) は, マイナス成長も視野に入る深刻な見方へと後退している｡
ひとまず金融危機からの脱却を図ることが先決ではあるが, それと同時に進む実体経済の停
滞が, その後のアメリカ経済の重石になるであろうことは誰でも察するところである｡ しかし
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  ) 例えばフランスのサルコジ大統領は ｢  世紀の通貨はひとつではない｣ と述べたとされ, ドイツの
シュタインブリュック財務大臣も ｢アメリカが世界の金融システムで超大国としての地位を失う｣ と
述べたといわれる (『毎日新聞』     年  月  日付)｡ もちろんこれまでもドルに対する不満が表明さ
れたことはあった｡ しかし, 大統領あるいは通貨当局代表者が公然とドル体制への疑念を表明したこ




の成長軌道への回帰は, ｢成長モデルの転換｣ などという生易しいものでは済まない｡ アメリ





他諸国にとっての意味は, 本論で論じてきた通りである｡ その意味に限れば, 今日進行してい
る金融危機とその根底にあるアメリカの成長構造の行き詰まりとは, 歴史的転換点というべき
ものになるのではなかろうか｡
もちろん経常収支赤字の問題とともに, ドル体制についての検討も必要であることはいうま
でもない｡ 冒頭で提起した３つの課題とともに, このことは別稿をもって改めて検討すること
にしたい｡
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